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ABSTRAK 
Kajian In! cuba mengenalpastl sama ada terdapat asas untuk pelbagazan 
antarabangsa di kalangan pasaran saham rantau ASEAN. Untuk menikmatz 
faedah pelbagazan serantau hubungan di antara pasaran-pasaran In!, yang 
diukur melalul koefislen korelasl mestilah tzdak bersifat posltif sempurna dan 
agak stabil mengikut masa. Sungguhpun koefislen korelasl antara pasaran-
pasaran ml menunJukkan terdapat asas untuk mencapal faedah pelbagazan, 
namun hubungannya tzdaklah stabil yang memben Implikasl bahawa 
pergerakan harga masa depan pasaran-pasaran In! tldak mungkm dapat 
diramalkan. 
ABSTRACT 
This study tries to Identify if there IS any basIs to achieve the gams of 
mternatlOnal diversificatIOn among the stock markets m ASEAN regIOn. To 
achzeve the benefit of mternatlOnal diversificatIOn, the relatIOnship among 
these markets which IS measured by the correlatIOn coeficlent must be less 
than perfectly positively correlated with each other and It must be stable over 
tzme. Although the correlatIOn coeficlents of these markets shows that the 
regIOnal diversificatIOn IS beneficzal, the mterrelatlOnshlp IS not stable which 
means that the future pnce movements of these markets could not be 
predicted. 
PENGENALAN 
Kebanyakan pelabur mstltusl di MalaysIa masih terlalu bergantung kepada 
pasaran nasional untuk pelaburan mereka. Sungguhpun prestasl yang 
ditunJukkan agak memberansangkan namun mereka tIdak dapat menikmati 
manfaat pelbagatan antarabangsa. Dengan mempelbagaikan pelaburan di 
pasaran modal serantau misainya, pelabur mstitusl di MalaysIa akan dapat 
mengurangkan pendedahan nsiko pelaburan mereka. 
Memang benar pasaran modal rantau ASEAN masih lagi di penngkat awal 
perkembangannya. Namun potensl keuntungan yang boleh ditawarkan oleh 
pasaran-pasaran mi bagi tuJuan mencapat obJekttf pelbagatan adalah besar. 
10 Jurnai Pengurusan 13 
Melalm pelbagman serantau lebih banyak kombmaSl altematIf nsiko dan 
pulangan dapat dipertlmbangkan dalarn pembentukan portfolio pelaburan jika 
dibandingkan dengan hanya melabur dalam pasaran di penngkat naslOnal. 
Kajian 1m cuba menentukan sarna ada pelabur mempunym asas untuk 
mempelbagaikan pelaburan di pasaran modal serantau (ASEAN) yang meliputI 
MalaysIa, Singapura, Thailand dan Filipma. IndoneSIa tldak dimasukkan 
dalam kajian ml kerana data bagl tempoh awal kajian 1m tldak boleh 
diperolehl. Tetapl kajian 1m memasukkan Australia dan New Zealand kerana 
kedua-dua negara ml dianggap sebagm sebahaglan darlpada rantau ml, 
walaupun mereka tIdak menJadi anggota ASEAN. Kajian ml cuba menentukan 
sarna ada terdapat hubungan yang slgmfikan dan stabil di antara pulangan 
satu pasaran dengan pulangan pasaran lam di rantau ASEAN. 
KAHAN LEPAS 
Satu proPOSlSl yang telah'mantap dan ditenma umum dalarn teon portfolio 
lalah apabila terdapat ketIdaksempumaan korelasl antara pulangan bagl sekuntI 
yang berbeza maka nsiko dapat dikurangkan. Teon 1m telah Juga diterapkan 
dalarn pelbagman antarabangsa. Justru lID untuk menikmatI faedah pelbagalan 
antarbangsa (dalarn kontek 1m serantau), maka tIdak boleh wUJud hubungan 
sempuma antara prestasl pulangan pasaran berkaltan. Selagl terdapat korelasl 
kurang danpada sempuma pOSltIf, maka pelbagman adalah digalakkan 
(MarkowItz 1959; Grubel 1968; Levy & Sarnat 1970; Solnik 1974). 
Faktor pentmg dalarn pelbagman lalah korelasl yang rendah antara 
pulangan. Semakm rendah korelasl ml semakm besar faedah pelbagman 
portfolio. Korelasl rendah boleh Juga dijangkakan bagl pelbagman 
antarabangsa. Lessard (1973) telah menunJukkan bahawa koefislen penentuan 
adalah berkmt secara songsang dengan kemahuan melabur disatu-satu negara 
ltU. Negara yang mempunym koefislen penentuan yang rendah adalah paling 
baik untuk tUJuan memperolehl faedah pelbagman antarabangsa. Eun dan 
Resmck (1988) yang menggunakan pulangan mmgguan dalarn kajian mereka 
tentang pelbagman tUJuh negara pentmg duma mendapatI bahawa terdapat 
asas untuk mendapat faedah pelbagman antarabangsa kerana korelasl antara 
pasaran sekuntI ml kurang darlpada 1. 
Cohen dan Pnngle (1973) merumuskan bahawa korelasl antara negara 
yang rendah bukan berlaku kerana kebetulan atau secara rambang tetapl 
disebabkan oleh faktor, struktur dan pengalarnan ekonoml yang berbeza 
antara negara, yang pula mengakibatkan negara mengalarnl tahap kltaran 
ekonoml yang berbeza. Keadaan 1m menJadi sebab untuk berlakunya korelasl 
yang rendah bagl pulangan terJangka antara pelaburan di negara-negara yang 
berlaman. 1m bermakna pelaburan luar menawarkan faedah pelbagman yang 
tldak diperolehl dengan melabur dalam pasaran naslOnal. 
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Dalam membuat kajian pelbagman antarabangsa kebanyakan pengkaji 
menyarankan bahawa untuk mendapatkan faedah pelbagman antara bangsa 
tldak mencukupl dengan hanya melihat korelasl yang wUJud antara pasaran-
pasaran mt. Korelasl hanya merupakan satu syarat pentmg tetapl tldak 
mencukupl untuk mencapm obJektlf pelbagman antara bangsa. Mengikut 
mereka pelabur mesh boleh merarnalkan hubungan masa depan pergerakan 
harga antara dua atau lebih pasaran naslOnal yang berbeza. Syarat ml hanya 
dipenuhl seklranya hubungan adalah stabil. Dengan cara ml, mengikut 
mereka, portfolio terpelbagm boleh dipilih dengan hanya berdasarkan prestasl 
lepas. 
Makndakls dan Wheelnght (1974) yang mengkaji pergerakan harga 14 
pasaran modal mendapatl bahawa sungguhpun korelasl pulangan antara 
negara 1m agak rendah, tetapl korelasl antara pasaran 1m tldak stabil secara 
umumnya. Watson (1980) merumuskan bahawa korelaSl antara negara tldak 
banyak berubah mengikut masa. 
Farragher dan Hut (1985) yang mengkaji korelasl antara mdeks pasaran 
saharn New York dengan mdeks pasaran 6 negara ASIa PacIfic mendapatl 
bahawa korelasl antara mdeks ml agak stabil. Tetapl kajian yang yang dibuat 
oleh Hut dan K wan (1988) kemudiannya merumuskan bahawa korelasl 
antara negara-negara 1m agak tldak stabil. 
Kebanyakan kajian lepas yang mengesan hubungan antara beberapa 
pasaran saham duma telah mengarnbilklra kesan pengaruh pertukaran asmg 
ke atas pulangan di negara berkenaan (Grubel & Fadner 1971, Watson 1978; 
Maldonado & Saunders 1981). Grubel dan Fadner (1971) mlsalnya 
menunJukkan bahawa kesan pertukaran asmg ke atas kestabilan nilal aset 
asmg adalah tldak tetap. Mereka Juga mendapatl dalam kajian mereka 
bahawa slsihan ptawm pulangan danpada pemegangan aset luar sarna ada 
dilaraskan dengan pertukaran asmg ataupun tldak adalah tldak berbeza secara 
statlstik. Begltu Juga halnya dengan keputusan tentang korelasl pulangan 
ekuth antara pasaran us dengan negara luar Juga tldak berbeza. Oleh kerana 
keputusan-keputusan kajian 1m menunJukkan bahawa pelarasan dengan 
pertukaran asmg tldak memberikan keputusan yang berlaman, maka pengkaji 
telah membuat keslmpulan bahawa pelarasan dengan tukaran asmg adalah 
adalah ttdak perlu. Tambahan pula Othman Yong (1992), dalarn kajiannya 
tentang kesan pasaran saharn New York dan Tokyo ke atas beberapa pasaran 
saham rantau Paslfik menyatakan bahawa pelarasan dengan tukaran asmg 
tldak memadm kerana terdapat faktor-faktor lam yang sarna pentmgnya 
dalarn menentukan pulangan yang diperolehl oleh pelabur. 
METHODOLOGI 
Kajian 1m menggunakan data Indeks bulanan bagl tempoh antara 1/87 - 11/ 
92. Indeks yang dipilih adalah mdeks yang dianggap mewakili pasaran yang 
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terlibat termasuklah KLSE COmposIte, Manila ComposIte, Bangkok SET 
ComposIte, SES All-Share, Australia All-Ordinanes, dan NZ-40 CapItal yang 
masmg-masmg meruJuk kepada pasaran Kuala Lumpur, Manila, Bangkok, 
Singapura, Australia dan New Zealand. Indeks ditukar kepada perubahan 
relatif sebelum la diregreskan. Teknik regresl yang digunakan untuk mendapat 
koefislen korelasl adalah mengikut bentuk 
rl,t = a + br2,t + e 
di mana rl,t adalah perubahan relatif pasaran 1 di tempoh t, dan r2,t adalah 
perubahan relatif pasaran 2 di tempoh t. Perubahan relatif diperolehl mengikut 
rumus 
r t =----
di mana It adalah mdeks pasaran ditempoh t dan 1'_2 adalah mdeks ditempoh 
Hipotesls nol yang mengatakan bahawa koefislen korelasl antara pulangan 
pasaran 1 dengan pulangan pasaran 2 adalah kosong, akan ditenma seklranya 
nilm koefislen korelasl yang diklra adalah di antara campur tolak nilal t pada 
paras keyakman tertentu dengan darJah keyakman N-2. 
Untuk menentukan kestabilan koefislen korelasl antara tempoh, kajian 
dibahagikan kepada dua penngkat Imtu antara 1/87 hmgga 12/89 dan 1/90 
hmgga 11/92. Koefislen korelasl kedua-dua tempoh 1m diuji akan 
kesmnaannya. Hipotesls nol yang mengatakan bahawa koefislen korelasl 
antara tempoh adalah smna diuji dengan menggunakan statlstik-Z dalmn 
bentuk 
z, = [X. (1) - X. (2)]/{ [l/(nl-3) + 1/(n2-3)]} IJ IJ IJ 
di mana 
x(k) = In {[I +r,,(k)]/[l-r,(k)]} 1/2 
ij ij ij 
adalah merupakan koefislen korelasl transformasl Fisher di sub 
tempoh k, 
rjj(k) adalah koefislen ~orelasl antara pasaran I dan J bagl sub 
tempoh k, dan Nk adalah bilangan pengamatan. 
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KEPUTUSAN 
Jadual 1 rnenunJukkan koefis1en korelas1 antara pulangan pasaran saharn 
yang rnenJadi kajian 1m. Kesernua koefis1en korelas1 kurang danpada + 1. 
1m rnenunJukkan bahawa tldak wUJud hubungan sernpuma yang pos1tif antara 
pasaran saharn rantau ASEAN. Bagmrnanapun hubungan m1 adalah s1gnifikan 
secara statlstik pada paras 5 peratus kecuali korelas1 antara Singapura dengan 
Australia, Manila dengan Bangkok. 1m rnernben rnakna bahawa pergerakan 
harga pasaran rantau ASEAN adalah rnernpunym hubungan yang s1gmfikan 
antara satu sarna lam. 
Sebagm pengesahan keputusan di atas, kajian 1m telah rnernbahagikan 
ternpoh kajian kepada dua penngkat. Secara keseluruhannya keputusan yang 
diperoleh1 t1dak berbeza danpada keputusan seluruh ternpoh. Kecuali hubungan 
negatif antara pasaran Manila dengan Bangkok di sub ternpoh pertarna, 
kesernua koefis1en korelas1 antara pasaran-pasaran terlibat kurang danpada 
pos1tlf sernpuma sepertl ditunJukkan di Jadual 2 dan 3. 
KLSE 
SES 
Mel 
AAD 
NZ 
BSET 
JADUAL 1. Koefislen korelasl bagl mdeks pasaran saham rantau 
ASEAN bagl tempoh antara 1/87 - 11/1992 
KLSE SES Mel AAO NZ 
1.000 .5546* 4010* .3527* .3635* 
1.0000 .3639* .2161 .2888* 
1.0000 .2604* .3408* 
1.0000 .5889* 
1.0000 
Nota: * Signifikan pacta paras 5 peratus. 
KLSE 
SES 
Mel 
AAD 
NZ 
BSET 
JADUAL 2. Koefislen korelasl bagl mdeks pasaran saham rantau 
AsEAN bagl sub tempoh 1 antara 1/87 - 12/89 
KLSE SES Mel AAO NZ 
1.000 .9515* .3036* . .3669* 4347* 
1.0000 .3182* 45.84* .5510* 
1.0000 .2493* .3757* 
1.0000 .6423* 
1.0000 
Nota: * Signifikan pacta paras 5 peratus. 
BSET 
.6084* 
.2691 * 
.2159 
.3165* 
.3557* 
1.0000 
BSET 
.5457* 
.5982* 
-.0035 
4037* 
.5300* 
1.0000 
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KLSE 
SES 
Mel 
AAD 
NZ 
BSET 
Nota: 
JADUAL 3. Koefislen korelasl bagl mdeks pasaran saham rantau 
ASEAN bagl sub tempoh Z antara 1/90 -11/92 
KLSE SES Mel AAO NZ 
1.000 4624* .5644* .3692* .2646* 
1.0000 4663* .1532 .2023 
1.0000 .3954* .2941* 
1.0000 .6669* 
1.0000 
*Signifikan pada paras 5 peratus. 
BSET 
.6999* 
.1661 
4620* 
.2164 
.2017 
1.0000 
Dan segl kestabilan korelasl antara dua sub tempoh, kajian lUI telah 
menggunakan statlstik-Z. Keputusannya ditunJukkan di ladual 4. Pada 
keseluruhannya koefislen korelasl berubah dengna agak slgmfikan mengikut 
mas a, melamkan korelasl antara pasran Kuala Lumpur dengan Australia, 
Manila dengan Australia dan Australian dengan New Zealand. Keputusan ml 
menunJukkan bahawa walaupun wUJud korelasl antara pasaran rantau ASEAN, 
korelasmya agak tldak stabil mengikut masa. 
JADUAL 4. Statlstik Z-diklra bagl perbezaan slgnifikan bagl koefislen kore1asl 
bagl mdeks pasaran saham rantau ASEAN antara tempoh 
KLSE WITH SES 21.55* 
KLSE WITH Mel -5.21 * 
KLSE WITH AAO - .04 
KLSE WITH NZ 3.11* 
KLSE WITH BSET -4.08* 
SES WITH Mel -2.81 * 
SES WITH AAO 5.45* 
SES WITH NZ 6.63* 
SES WITH BSET 8.36* 
Mel WITH AAO -2.62* 
Mel WITH NZ 1.47 
Mel WITH BSET -8.05* 
AAO WITH NZ - .98 
AAO WITH BSET 3.33* 
NZ WITH BSET 6.17* 
Nota: * Signifikan pada paras 5 peratus. 
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RUMUSAN DAN IMPLIKASI 
Terdapat dua keputusan pentmg yang boleh diperolehl danpada kajian ml. 
Pertama tldak wUJud hubungan sempuma antara pasaran saham rantau 
ASEAN. Kedua hubungan antara pasaran-pasaran 1m tldak stabil. Keputusan 
1m memberikan beberapa Implikasl darl segl pelbagalan portfolio serantau. 
Sepertl yang telah dinyatakan terdahulu, syarat pentmg untuk mendapat 
faedah pelbagalan serantau adalah tldak boleh wUJud hubungan sempuma 
antara pergerakan harga pasaran-pasaran terlibat. Kajian ml telah menunJukkan 
bahawa korelasl antara pasaran-pasaran 1m kurang darlpada +1. Dengan 
demiklan syarat pentmg untuk: tUJuan pelbagaIan telah tercapaI. Pelabur-
pelabur di rantau ASEAN boleh mempelbagaikan portfolio di antara pasaran 
rantau ASEAN bagl tUJuan mengurangkan nsiko. 
Namun begltu pelabur mestl waspada terhadap Implikasllm sebab untuk 
membolehkan pelabur meramalkan pergerakan harga mada depan mestl 
wUJud hubungan yang stabil antara pasaran-pasaran ml. Kajian ml telah 
menunJukkan koralsl antara tmepoh tldak stabil. 1m memben makna tldak 
mungkm bagl pelabur dapat meramalkan hubungan ml pada masa depan. 
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